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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 5.3 20.7 22.4 

相对涨幅（%） 7.9 23.7 17.6 
资料来源：海通证券研究所 
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需求旺盛、人民币兑美元贬值，利润大增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：公司公布 2022 年中报，公司 2022 年上半年实现营业收入约 7.3 亿元、

同比增约 51.10%，归母净利润约 8884 万元、同比增约 68.28%，扣非归母净

利润约 7856 万元、同比增约 62.51%；2022Q2 实现营收约 4.0 亿元、同比增

约 52.02%，单季度归母净利润约 5391 万元、同比增约 82.46%。 

 

点评： 

 大客户需求旺盛、人民币兑美元贬值，收入大增，毛利率提升。 

1） 由于大客户需求旺盛，叠加人民币兑美元贬值，公司 2022H1 收入同比大增

51%，其中外销收入同比增长 67%，占比提升至 70.6%，2021 年全年子公

司溢百利收入 1.5 亿元、净利润 1837 万元，2022H1 溢百利实现收入 1.2

亿元、净利润 1348 万元，反应宜家需求旺盛。分产品看，拳头产品色釉陶

瓷收入同比增长 57%至 6.9 亿元，陶瓷新材料收入同比增长 37%，釉下五

彩瓷、电瓷同比有所下滑。  

2） 由于人民币兑美元贬值，公司出口占比高，2022H1 色釉陶瓷毛利率同比提

升 5.78pct 至 33.39%、出口毛利率同比提升 6.34pct 至 30.65%。 

 上市后人数增加、加大推广力度、折旧摊销加大、销售管理费用率提升。2021

年公司成功上市，迈入快速发展通道，2021 年底员工人数 5338 人，较 2020

年底的 4433 人有较大幅度增长。2022H1 公司销售费用率同比增加 1.79pct

至 7.82%，主要是由于员工薪酬及推广费用同比增加较多所致；2022H1 管

理+研发费用率同比增加 1.26pct 至 11.19%，主要是由于员工薪酬、办公费、

折旧摊销同比增加较多所致；由于募集资金尚未使用完毕，利息收入增加叠

加汇兑收益，公司 2022H1 财务费用-547 万元，较 2021H1 的 137 万元下降

明显；2022H1 所得税率同比增加 1.76pct 至 10.47%；由于毛利率增加幅度

较大，2022H1 净利率同比增加 1.16pct 至 12.46%。 

 公司发展势头良好，日用陶瓷市占率仍低，横向拓展电瓷、陶瓷新材料。公

司财务健康、收入高增，发展势头良好，按照 2500 亿市场规模计算，公司市

占率不足 1%，有很大的发展空间。横向拓展电瓷、陶瓷新材料，公司具备生

产 1000KV 超特高压电瓷技术，看好公司横向拓展的业务发展。 

 给予“优于大市”评级。公司在日用陶瓷行业提升市占率空间较大，横向拓展

电瓷、陶瓷新材料业务，看好公司中长期成长潜力。我们预计公司 2022-2024

年收入分别为 17.1、22.1、28.5 亿元，EPS 分别约 0.92、1.17、1.52 元，

给予 2022 年 PE20-25 倍，合理价值区间 18.40~23.00 元，首次覆盖，给予

“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求大幅放缓，人民币兑美元大幅升值，新业务拓展缓慢。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
921 1204 1709 2205 2850 

(+/-)YoY(%) -3.0% 30.7% 42.0% 29.0% 29.3% 

净利润（百万元） 118 137 231 294 384 

(+/-)YoY(%) 6.5% 16.2% 68.5% 27.5% 30.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.54 0.92 1.17 1.52 

毛利率(%) 32.9% 30.0% 33.6% 33.5% 33.5% 

净资产收益率(%) 17.6% 10.2% 15.6% 17.6% 20.2% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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根据 2022 年中报收入和毛利率，预计： 

2022 年主业色釉陶瓷收入高增，毛利率维持与中报相当的水平，2023-2024 年，收入保持较高速度增长，毛利率

稳定； 

2022-2024 年釉下五彩瓷收入平稳毛利率稳定； 

2022 年电瓷收入同比下滑，2023-2024 年保持稳定，毛利率保持稳定； 

陶瓷新材料保持较高速增长，毛利率稳定。 

 

表 1 分项收支预测 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

色釉陶瓷 收入：百万元 831.67  1,121.31  1,625.90  2,113.66  2,747.76  

毛利率  31.67% 29.52% 33.50% 33.50% 33.50% 

釉下五彩瓷 收入：百万元 42.37  42.31  40.20  40.20  40.20  

毛利率  47.61% 43.91% 43.91% 43.91% 43.91% 

电瓷 收入：百万元 32.56  20.09  18.08  18.08  18.08  

毛利率  49.30% 28.04% 28.04% 28.04% 28.04% 

陶瓷新材料 收入：百万元 5.51  7.42  10.39  13.50  17.55  

毛利率  29.21% 32.13% 32.13% 32.13% 32.13% 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所    

 

表 2 A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2022/8/20 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
（按最新每股净资产

计算） 

002572.SZ 索菲亚 17.02 0.13 1.52 1.82 126.7  11.2  9.3  3.0 

002372.SZ 伟星新材 20.72 0.77 0.90 1.08 27.0  23.0  19.2  7.6 

603833.SH 欧派家居 116.11 4.38 5.02 5.93 26.5  23.1  19.6  5.2 

平均值           60.1  19.1  16.0  5.3 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期。选取的可比公司均偏消费、家装属性，与公司主业日用陶瓷契合。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1204 1709 2205 2850 

每股收益 0.54 0.92 1.17 1.52  营业成本 843 1135 1466 1895 

每股净资产 5.33 5.89 6.63 7.56  毛利率% 30.0% 33.6% 33.5% 33.5% 

每股经营现金流 0.65 1.19 1.43 1.85  营业税金及附加 15 17 22 29 

每股股利 0.21 0.35 0.44 0.60  营业税金率% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 71 120 154 200 

P/E 28.11 16.69 13.09 10.03  营业费用率% 5.9% 7.0% 7.0% 7.0% 

P/B 2.87 2.60 2.31 2.03  管理费用 65 92 119 154 

P/S 3.20 2.25 1.75 1.35  管理费用率% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

EV/EBITDA 20.05 9.89 7.61 5.75  EBIT 154 282 363 468 

股息率% 1.4% 2.3% 2.9% 3.9%  财务费用 2 8 13 13 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.4% 0.6% 0.4% 

毛利率 30.0% 33.6% 33.5% 33.5%  资产减值损失 -8 -10 -12 -15 

净利润率 11.4% 13.5% 13.3% 13.5%  投资收益 1 2 2 3 

净资产收益率 10.2% 15.6% 17.6% 20.2%  营业利润 154 262 334 435 

资产回报率 8.3% 9.7% 11.2% 12.8%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 10.3% 12.6% 14.8% 17.2%  利润总额 154 262 334 435 

盈利增长（%）      EBITDA 191 346 439 557 

营业收入增长率 30.7% 42.0% 29.0% 29.3%  所得税 14 26 33 44 

EBIT 增长率 12.1% 82.8% 28.8% 29.0%  有效所得税率% 8.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 16.2% 68.5% 27.5% 30.5%  少数股东损益 3 5 6 8 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 137 231 294 384 

资产负债率 18.1% 36.9% 35.8% 35.7%       

流动比率 4.31 2.01 2.07 2.11       

速动比率 3.36 1.72 1.70 1.73  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.73 1.17 1.17 1.17  货币资金 391 942 1021 1167 

经营效率指标      应收账款及应收票据 111 182 193 291 

应收账款周转天数 29.26 30.00 30.00 30.00  存货 177 191 275 330 

存货周转天数 62.33 60.00 60.00 60.00  其它流动资产 298 302 312 321 

总资产周转率 0.95 0.85 0.88 1.01  流动资产合计 977 1618 1801 2108 

固定资产周转率 3.89 4.05 4.38 4.98  长期股权投资 46 46 46 46 

      固定资产 378 466 541 603 

      在建工程 80 78 77 76 

      无形资产 115 115 115 115 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 672 758 832 893 

净利润 137 231 294 384  资产总计 1650 2376 2633 3001 

少数股东损益 3 5 6 8  短期借款 0 500 500 500 

非现金支出 46 76 91 107  应付票据及应付账款 101 151 175 246 

非经营收益 7 10 21 20  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -31 -23 -53 -53  其它流动负债 126 154 197 252 

经营活动现金流 163 299 359 466  流动负债合计 227 805 871 998 

资产 -209 -150 -150 -150  长期借款 0 0 0 0 

投资 -250 0 0 0  其它长期负债 72 72 72 72 

其他 0 2 2 3  非流动负债合计 72 72 72 72 

投资活动现金流 -459 -148 -148 -147  负债总计 299 877 943 1070 

债权募资 0 500 0 0  实收资本 252 252 252 252 

股权募资 553 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1341 1484 1669 1903 

其他 -27 -100 -133 -173  少数股东权益 10 14 20 28 

融资活动现金流 526 400 -133 -173  负债和所有者权益合计 1650 2376 2633 3001 

现金净流量 227 551 78 146       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 冯晨阳 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 天山股份,中国巨石,东鹏控股,帝欧家居,南玻 A,华新水泥,中国玻璃,三棵树,华达新材,伟星新材,兔宝宝,凯盛科技,

祁连山,冀东水泥,科顺股份,玉马遮阳,海螺水泥,中材科技,东方雨虹,再升科技,宁夏建材,雄塑科技,山东玻纤,惠达

卫浴,北新建材,上峰水泥,信义玻璃,震安科技,凯伦股份,东宏股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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